




















































































































































































































































































































































２０４ ２０４ ２０４ ２０４ Numberofobservations 
AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
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、４４８ ．481 AdjR2 
Numberofobservations 
Hausman'ｓtest(P-value） 
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Numberofobservations 
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５９１ 、２３６ ．４９５ AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations 



















































０７ ０８ ０３７ 、093AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations 
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、１０１ ．100 AdjR2 
Hausman,stest(P-value） 
Numberofobservations 
、９９９
112 １１２ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
すべての表で…は1％レベルで有意，率率は５％レベルで有意，＊は10％レベルで有意を表
わしている。
有意ではないので役員賞与が支払われたサンプルを用いて推定を行ってい
る。結果は自動車産業のものと近い。まず，従業員１人あたり税引き前純
利益，従業員数と役員数との比率は強い正の効果を持っている。しかも，
表４３の(2)から(5)まででわかるように，２つの説明変数の係数はほとんど
変化しない。したがって，役員１人あたり賞与に対して頑健に作用してい
ることがわかる。従業員１人あたり労務費用の場合は，説明変数に従業員
1人あたり税引き前利益が含まれると１０％レベルで有意ではなくなる。こ
の点については，労務費用に季節工，パートなどの臨時労働者の労務費用
も含まれるので企業の経営業績との間に一定の相関が考えられる。従業員
数と役員数との比率が含まれない場合は売上高が有意であるが，含まれる
と有意ではなくなる。
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定期給与については，表４．５の(4)と(5)と表４．６の(3)と(4)では従業員１人
あたり労務費用が有意である。ただし，どの推定式でも説明力は非常に小
さく修正済みＲ２が負である。売上高については，表４．６のどの推定式で
も有意の効果は確認できない。
4.6小括
こうして，われわれは役員所得を役員賞与と役員報酬（定期給与）に分
けて分析した。本稿及びＸｕ（1995）ではall-nothingタイプに近い役員
賞与の全額カットされる決定要因がはじめて明らかにされた。具体的に
は，役員賞与の支払の有無は主に１株あたり配当額と内部留保額に依存す
る。さらに，１人あたり役員賞与の金額は従業員１人あたり税引き前利
益，従業員数と役員数の比率に依存する。鉄鋼産業を除いて１人あたり役
員賞与に対して従業員１人あたり労務費用は有意の効果を持っていない。
サンプル・データ，説明変数及び分析手法が違うため，比較するのは難
しいが，岩崎（1977）では５％レベルで企業収益（総資本利潤率）が有意
なのが10産業(8)のうちわずか２産業に過ぎないことに比べて，われわれ
の研究結果はどの産業でも役員賞与が主に配当などの会計利益に依存する
ことを示唆する。
ここで強調しておきたいのは，役員賞与を通じて日本企業の経営者は利
潤を追求するインセンティブが与えられていることである。役員賞与の決
定要因からわかるように，役員賞与の支払の有無は配当に強く依存するの
である。こうして株主の利益が経営者インセンティブに織り込まれる。今
まで，この点に着目した分析はほとんど行われてこなかったが，役員賞与
の決定要因の分析を抜きにして日本企業の経営者インセンティブとコーポ
レート・ガバナンスを語れないのである。
これに対して，役員報酬は従業員数と役員数との比率に強く依存する
が，産業によってばらつきが大きい。たとえば，自動車産業とセメント産
業では従業員数と役員数との比率の強い影響が検出されたことに対して，
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カメラ産業と鉄鋼産業では従業員１人あたり労務費用の効果は確認されて
いる。ただし，概ね言えば従業員数と役員数との比率の有意の効果が観察
されない限り１人あたり役員報酬|はほとんど説明されてない。したがっ
て，これが役員賞与と違って役員報酬は比較的に安定することを示唆する
のである。
5．結び
本稿において，有価証券報告書のデータを用いて実証分析を行い，役員
平均賞与の決定要因を実証分析することを通じて日本企業における役員賞
与の経営者インセンティブ機能を解明し，agency理論の妥当性をテスト
して,以下の結論を得た。
すべての産業において，役員賞与の支払の有無に対して，，株あたり年
間配当額及び内部留保額は統計的に重要，特に自動車産業とカメラ産業で
は配当が５円未満ということは役員賞与の全額カット目安となってきた。
1人あたり役員賞与は主に従業員１人あたり税引き前純利益と従業員数と
役員数との比率に依存する。鉄鋼産業を除いて，１人あたり従業員労務費
用の影響は観察されていない｡他方，１人あたり役員報酬（定期給与）に
対して，自動車産業を除いて役員賞与全額カット・ダミーと従業員１人あ
たり税引き前純利益は安定した有意の効果が観察されていない。自動車，
鉄鋼とセメント産業で従業員数と役員数との比率の有意の効果が観察され
ている｡カメラ産業では従業員１人あたりの労務費用の効果しか観察され
ていないが，説明力は低く修正済みＲ２が負である。
現在までの研究では，役員所得に対して自己資本収益率よりも規模の影
響が強いという結論が得られたが，本研究で役員所得を役員報酬|と役員賞
与に分解して分析した結果は，役員報酬と役員賞与の決定要因の相違が存
在することを示唆する｡前者が主に従業員数と役員数との比率，売上高な
どの規模の変数によって決定されていることに対して後者は企業収益に強
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〈依存していることが明らかにされた。
以上のことから，経営者に企業利潤を最大化する誘因を与えるために，
日本企業において役員賞与は重要なインセンテイブ機能を果たしていると
言えよう。つまり，平均役員賞与が配当，会計利益に強く依存しているた
め，日本企業の経営者は役員賞与によって企業収益を追求する誘因を与え
られている。
さらに，日本企業の内部労働市場の特徴から，役員報酬（経営者の賃
金）と役員賞与はそれぞれ異なる役割を担っていると考えられる。まず，
企業内の長期的なrankordertournamentを通じる競争が成立するため
には，企業規模が大きければ大きいほど役員報酬は高く設定されなければ
ならない。これは，より大きい企業では従業員の上位ポストに昇進できる
(出世）確率が低くなるからである(9)。だとすれば，役員報酬|はrank
ordertournamentのインセンティブdeviceとして役割を果たすと考え
られる。このことに対して，賞与は“出世頭'，等の出世後のインセンティ
ブdeviceとして役割を果たし，両者によって内部労働市場のインセン
ティブは，首尾よく形成されることになる。なお，これを確認するために
はより一層の研究が必要である。
最近，株価低迷の原因は曰本経済の異質｣性('0)にあると強く主張され，
日本企業とりわけ大企業は欧米企業と異なる目的関数を持っていると強調
されている。例えば，日本企業の収益率は欧米のと比べて低い，すなわ
ち，“豊作貧乏,，という現象が取り上げられ，それは日本企業は企業収益
より企業成長，規模拡大を重視しているからだと一部のジャーナリストた
ちと経済学研究者たちに批判されている('1)。
しかしながら，以上の議論は本研究の統計的な事実によって支持され
ず，少なくとも役員賞与によって日本企業経営者は企業収益を追求するイ
ンセンティブを与えられていることがわかる。確かに，企業役員所得は売
上高などの企業規模に強く依存しているが，それは日本だけではなく欧米
でも広く観察されている事実である(１２)。したがって，日本企業異質論の主
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張は日本企業の経営者インセンティブという事実とは整合的だと言えず，
少なくとも，現在までの実証研究では日米欧の企業における経営者所得の
決定要因には著しい相違がみられない。むしろ，それらの結果は日本企業
の経営者は欧米企業並に利益を追求する誘因を持っていることを示唆して
いる。
また，所有と経営の分離によって経営者は自社の経営に裁量の余地を
持っているため，経営者所得は企業収益ないし収益率より企業規模に強く
依存するという議論は，役員報酬Ｉと役員賞与に分けてもう一度吟味する必
要があるであろう。少なくとも，われわれの分析では，役員賞与の決定要
因として，企業規模よりも企業収益の効果が強いと言えよう。つまり，役
員賞与はインセンティブ装置として役割を果たしていることが十分に考え
られる。また，役員所得が企業規模に強く依存することについては，内部
労働市場からもう一度分析する必要があると思われる。
最後に，制度上日本企業の株主総会の形骸化株持ち合いなどの現象が
よく指摘されており，そのためＭ＆Ａなどを背景とした資本市場からの
利潤最大化の圧力が弱いと思われている。しかし，このことを直ちに日本
企業の経営者が利潤を追求するインセンティブに欠けていると結び付ける
のは，早急すぎる嫌いがあるのではなかろうか。逆に，金銭的なインセン
ティブを補う資本市場からの圧力が弱いからこそ，経営者の金銭的インセ
ンティブが所得の面で強められていると考えなければならない。
したがって，表面的な現象にとらわれるより，立ち入った実証分析で日
本企業の経営者インセンティブないし経営目的の本質を明らかにすべきで
あろう。残念ながら，日本企業経営者，特にトップ経営者の報酬に関する
データの入手可能性の制約で日本企業における経営者インセンティブに関
する実証研究および欧米との比較研究は，十分に行われているとは言えな
い。この意味で，本研究の結果は，今後の日本経済研究，とりわけ，日本
企業の行動及び産業組織にとって意義深いと言えよう。
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《注》
（１）ただし，taxableincomeは役員報酬以外の財産所得などを含むため，そ
のバイアスが大きいことによって日本企業の役員報酬に対する株式収益率の
有意1性が検出されない可能性が高いと考えられる。また，自社株買い戻しが
禁止されていたため，ストック・オプションは実施されていなかった点も大
きい。
（２）小野（1989)，青（1993）
（３）通常，企業業績悪化の場合に，役員賞与のカットないし返上は直ちに行わ
れるが，役員報酬のカットは見られない。したがって，役員報酬カットが経
営者にとっては大きなpunishmentになると考えられる。ただし，長期業
績不振で役員報酬が10％程度カットされることも観察される。このとき，
部長級の管理職の給与が役員の給与を上回るという給与体系上の問題が生じ
るので，役員報酬のカットには限度がある。
（４）firstorderapproach及び契約の性質にかんする詳しい分析について
は，Rogerson（1985）を参照されたい。また，本研究では株式収益ではな
く会計利益が用いられているが，これについては，株式収益率は会計利益率
に比べ，株式市場全体のその他の諸要素にも大きく左右されるため，どちら
が好ましいとは一概に言えない。Rose、（1990）でも，株価と会計情報の
どちらがinformativeかについて一概にいえないと議論されている。
（５）例えば，岩崎（1977）では役員平均所得，小野（1989）では役員平均賞与
が用いられた。
（６）詳しい比較分析についてはＸｕ（1995）を参照されたい。
（７）はっきりした基準で役員賞与がカットされるので１株あたり年間配当額が
５円以上ダミーでprobitモデルを推定すると係数が無限大になる。
（８）岩崎（1977）では三菱総合研究所『企業経営の分析』に収録された製造業
の３４９社の1973年度のデータと２桁標準産業分類基準が用いられた。全サ
ンプルの推定のほかに，所属企業数が17以上の10産業について産業別の推
定も行われた。
（９）この点については，従業員数と役員数との比率は確かに経営者の才能と関
連するが，昇進確率の代理変数として理解することも考えられる。たとえ
ば，500人規模の会社は常務以上の取締役が５人程度いるが，50,000人規模
の会社は500人の常務以上の取締役も抱えることが考えられない。すると，
これは企業規模とも相関する。
(10）ただし，三輪（1992）では日本企業異質論がmisleadingであると指摘さ
れている。
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(11）これについては，実証モデルをより一層精繊化した上でテストを行う必要
があると思われる。
(12）Rose、（1990）を参照されたい。
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